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Abstrak 
 
Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan 
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan sendiri tercermin dalam harga saham perusahaan. 
Harga saham merupakan refleksi dari struktur keuangan perusahaan yang 
mendasari para pengambil keputusan investasi untuk menjatuhkan pilihan dalam 
berinvestasi kepada suatu perusahaan. Pengambilan keputusan tentang sumber 
pendanaan yang tepat yang terdiri dari hutang dan modal sendiri merupakan hal 
yang sangat penting dalam perusahaan, sehingga struktur modal perusahaan 
menjadi optimal dan imbasnya akan dapat meingkatkan harga saham perusahaan. 
Atas dasar pemikiran tersebut penelitian ini bertujuan untuk memperoleh 
informasi tentang karakteristik dan struktur modal Perusahaan Makanan dan 
Minuman yang terfdaftar di BEI. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia. Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 13 perusahaan makanan 
dan minuman di BEI dimana metode yang digunakan adalah purposive sampling 
yaitu suatu metode pengambilan sampel yang mengambil obyek dengan kriteria 
tertentu. Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu struktur modal, risiko 
bisnis, tingkat pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva yang diperoleh dari 
laporan keuangan dan laporan laba rugi perusahaan yang telah diolah sebelumnya. 
Untuk analisis data menggunakan metode analisis regresi linier berganda.   
Dari hasil analisi dapat disimpulkan bahwa : (1) Risiko bisnis berpengaruh 
positif signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan Makanan dan Minuman di 
BEI. (2) Tingkat Pertumbuhan Aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap 
Struktur Modal Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI. (3) Struktur Aktiva 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan 
Makanan dan Minuman di BEI.  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Saat ini perkembangan dunia bisnis memasuki era globalisasi 
mengakibatkan persaingan dalam dunia usaha yang sangat kompetitif, maka 
dari itu perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia harus senantiasa 
berproduksi secara seefisien mungkin agar bisa mempunyai keunggulan daya 
saing tersendiri. Perekonomian di Indonesia yang tidak stabil berpengaruh 
terhadap kelangsungan perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia menjadi 
tidak menentu. Hadirnya lembaga pasar modal di Indonesia menjadi deretan 
alternatif untuk perusahaan yang mempunyai kelebihan dana dan berminat 
untuk melakukan investasi. Banyak jenis surat berharga (securities) dijual 
dipasar tersebut, salah satu yang diperdagangkan adalah saham. Saham 
merupakan salah satu jenis surat berharga yang diperdagangkan di pasar 
modal. Setiap saham memiliki nominal yang disebut harga saham. Harga 
saham adalah besaran nilai rupiah yang disepakati oleh penjual dan pembeli 
pada saat transaksi. 
Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan 
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai 
perusahaan (Salvatore, 2005). Menurut Rachmawardhani (2007) yang 
mengutip pendapat (Manurung, 2004) nilai suatu perusahaan di Indonesia 
pada umumnya tercermin dalam harga saham. Sedangkan harga saham 
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perusahaan yang diperdagangkan di bursa, merupakan refleksi struktur 
keuangan perusahaan. Seringkali para pengambil keputusan investasi 
memperhatikan struktur keuangan perusahaan dalam rangka investasi ke 
perusahaan yang bersangkutan. Pengambilan keputusan tentang sumber 
pendanaan yang tepat yang terdiri dari utang dan modal sendiri merupakan 
hal yang sangat penting dalam perusahaan. Perbandingan utang dan modal 
sendiri dalam struktur keuangan perusahaan disebut struktur modal (Riyanto, 
2001). 
Weston dan Copeland (2002:19) menyatakan bahwa struktur modal 
adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham 
prefern dan modal saham. Struktur modal merupakan masalah penting dalam 
pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan, karena baik dan 
buruknya struktur modal akan mempengaruhi efek langsung terhadap 
finansial, yaitu resiko saat perusahaan tidak mampu membayar beban bunga 
maupun angsuran-angsuran hutangnya.  
Dalam penelitian ini struktur modal di proxy dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), yang merupakan perbandingan antara total hutang terhadap modal 
sendiri. Pemakaian proxy dimaksudkan untuk mempermudah pengukuran 
karena faktor tersebut tidak dapat diukur secara langsung (Sartono, 2001). 
Penggunaan variabel DER sebagai proxy dari struktur modal sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh mulviawan (2011). 
Penelitian ini mengambil sampel perusahaan makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) dengan jumlah 13 perusahaan 
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dari jumlah populasi sebanyak 14 perusahaan. Berdasarkan data yang 
diperoleh, teridentifikasi adanya beberapa perusahaan mengalami 
kecenderungan kenaikan struktur modal seperti yang tampak pada tabel 
berikut ini : 
 
Tabel 1.1  
Struktur Modal Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di  
BEI 2010-2012 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 2010-2012  
 
Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata debt 
to equity (DER) pertahun dari tahun 2010-2012 perusahaan food and 
beverage yang listed di BEI berada diatas 1 (satu). Sehingga perusahaan lebih 
banyak menggunakan dana dari hutang untuk aktivitas perusahaan daripada 
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
DER (X) 
2010 2011 2012 
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk. 2.25 1.51 0.86 
2 AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 2.33 0.96 0.9 
3 CEKA PT Cahaya kalbar Tbk. 1.75 1.03 1.25 
4 DAVO PT Davomas Abadi Tbk. 1.96 2.72 14.02 
5 DLTA PT Delta Djakarta Tbk. 0.2 0.22 0.26 
6 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 0.45 0.42 0.48 
7 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 1.34 0.7 0.74 
8 MLBI PT Multi Bintang Indah Tbk. 1.41 1.3 2.49 
9 MYOR PT Mayora Indah Tbk. 1.18 1.72 1.72 
10 PSDN PT Prashida Aneka Niaga Tbk. 1.6 1.04 0.67 
11 ROTI PT Nippon indosari Corporindo Tbk. 0.25 0.39 0.81 
12 SKLT PT Sekar Laut Tbk. 0.69 0.74 0.93 
13 STTP PT Siantar Top Tbk. 0.45 0.91 1.16 
14 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk. 0.54 0.55 0.49 
Rata-rata struktur modal  1.17    1.02    1.91  
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modal sendiri. Dengan adanya proporsi hutang yang lebih besar, maka 
perusahaan yang mempunyai DER lebih dari 1 akan memiliki risiko bisnis 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki DER 
kurang dari 1 (Mulviawan, 2011) 
Menurut MCCue dan Ozcan (1992) dalam Utami (2009) menyatakan 
struktur modal dipengaruhi oleh struktur aktiva, pertumbuhan aktiva, 
profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, pajak, struktur kepemilikan 
perusahaan, sistem pembayaran dari konsumen dan kondisi pasar. Menurut 
Utami (2009) Secara lebih umum, faktor-faktor yang menentukan keputusan 
struktur modal adalah: stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, 
tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, 
sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi 
internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan. 
Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena 
terdapatnya variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan bagaimana 
produk dihasilkan. Menurut Mutamimah (2003) yang mengutip pendapat 
Turnbull (1979) Seperti telah dijelaskan dalam Trade–off theory bahwa 
semakin banyak hutang semakin tinggi beban atau risiko yang ditanggung 
perusahaan seperti : agency cost, biaya kebangkrutan, keengganan kreditur 
untuk memberi pinjaman dalam jumlah besar. Sebagai implikasinya, 
perusahaan dengan risiko bisnis besar harus menggunakan hutang lebih kecil 
dibanding perusahaan yang mempunyai risiko bisnis rendah, karena semakin 
besar risiko bisnis, penggunaan hutang yang besar akan mempersulit 
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perusahaan dalam mengembalikan hutang mereka. Dalam penelitian ini risiko 
bisnis diukur dengan standar deviasi dari ROE (Return On Equity). 
Tabel 1.2  
Risiko Bisnis Perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di 
BEI 2010-2012 
Tahun 2010 2011 2012 
Risiko Bisnis 8,43 10,09 22,17 
        Sumber : Bursa Efek Indonesia 2010 – 2012 (data diolah) 
Tabel 1.2 menunjukan bahwa Risiko Bisnis Perusahaan Makanan dan 
Minuman yang Terdaftardi BEI mengalami kecenderungan kenaikan 
pertahun, dari tahun 2010 sampai tahun 2012. Kenaikan risiko bisnis tersebut 
menyebabkan perusahaan menggunakan rasio hutang yang semakin kecil, 
karena semakin besar risiko bisnis, penggunaan hutang yang besar akan 
mempersulit perusahaan dalam pengembalian hutang. 
Pertumbuhan aktiva perusahaan yang tinggi akan bergantung pada dana 
dari luar perusahaan dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak 
mencukupi untuk mendukung tingkat pertumbuhan yang tinggi. Dengan 
demikian perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan lebih 
banyak menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya daripada 
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah (H  ardi et al., 2011).  
Struktur Aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat 
dijadikan jaminan untuk pembayaran kewajiban perusahaan (collateral value 
of assets). Secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang 
akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak 
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memiliki jaminan (Wahyuni et al., 2011). Perusahaan yang sebagian besar 
dari aktivanya terdiri atas aktiva tetap akan mengutamakan kebutuhan 
dananya dengan hutang.  
Penelitian yang dilakukan Utami (2009), menyatakan bahwa secara 
simultan ukuran perusahan, risiko bisnis, tingkat pertumbuhan, struktur 
aktiva, dan profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur 
modal pada perusahaan manufaktur di BEI. Sedangkan secara parsial ukuran 
perusahaan, risikobisnis, dan tingkat pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEI. 
Penelitian yang dilakukaan oleh Joni dan Lina (2010) yakni menganalisa 
ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aktiva, profitabilitas, struktur 
aktiva dan dividen terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut adalah 
pertumbuhan aktiva dan struktur aktiva berpengaruh positif signifikan 
terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan. 
Sedangkan  ukuran perusahaan, risiko bisnis dan dividen tidak brepengaruh 
signifikan terhadap struktur modal.  
Penelitian yang dilakukan oleh Kartika (2009) dengan menganalisa 
pengaruh risiko bisnis, struktur aktiva, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 
terhadap struktur modal. Hasil penelitian tersebut adalah variabel risiko bisnis 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal sedangkan variabel independen 
lainnya yaitu struktur aktiva, profitabilitas dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
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Berdasarkan uraian yang dikemukakan diatas, maka penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian terhadap struktur modal dengan variabel 
independen yang digunakan yaitu risiko bisnis, tingkat pertumbuhan aktiva 
dan struktur aktiva, dengan judul : 
“Karakteristik Perusahaan Terhadap Struktur Modal Perusahaan 
Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 
 
1.2 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan maka dapat diambil 
rumusan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah Risiko Bisnis berpengaruh terhadap Struktur Modal 
perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ? 
2. Apakah Tingkat Pertumbuhan Aktiva berpengaruh terhadap Struktur 
Modal perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia? 
3. Apakah Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal 
perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini yaitu : 
1. Untuk menganalisis pengaruh antara Risiko Bisnis terhadap Struktur 
Modal Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI. 
2. Untuk menganalisis pengaruh antara Tingkat Pertumbuhan Aktiva 
terhadap Struktur Modal Perusahaan Makanan dan Minuman yang 
terdaftar di BEI. 
3. Untuk menganalisis pengaruh antara Struktur Aktiva terhadap 
Struktur Modal Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di 
BEI. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membawa manfaat sebagai berikut : 
1. Bagi Peneliti 
Sebagai pengembangan ilmu terhadap masalah struktur modal dan 
faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
2. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai dasar 
pemikiran dalam pengambilan keputusan bagi dimasa yang akan 
datang serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan maupun 
bahan informasi dalam mengatasi suatu permasalahan yang ada. 
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